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截止 2004 年 6 月底，全球 ETF 产品资产总值达 2464 亿美元，遍布世界各
大证券市场，是近 10 年来发展 为迅速的金融产品之一，成为大众化的投












第二章：着重介绍全球指数化投资的形成和 ETF 的产生背景，以及 ETF
在全球的发展现状、ETF 的成功关键和 ETF 的经验借鉴。同时介绍了我国上
证 50ETF 的基本特征。 




上证 50ETF 普通投资者的套利门槛大约为 1.5925％，普通交易券商为


































The now very popular financial instrument---ETF was originally emerged 
in Canada, but its maturity and development was in the US. Till the end of June 
2004, the total value of global ETF products’ assets reached 246.4 billion US 
dollars. ETF exists in all important securities markets all over the world, and it 
is the most rapidly developed financial product in the last 10 years, and becomes 
public investment instrument. As an important financial innovation in Chinese 
securities spot market, Shanghai securities exchange’s 50ETF launched on 
Febuary23, 2005, and was a  great success. The most important characteristics 
of ETF include arbitration mechanism. Therefore this dissertation mainly focus 
on the research and analysis of the arbitration trading of Shanghai securities 
exchange’s 50ETF.The results of the research will not only help people further 
understand the principles and trading operations , but also help those 
institutional investors who invest in ETF to accurately judge and grasp the 
arbitration opportunities and estimate the profit from the arbitration trading. 
Therefore, the research of arbitration of ETF has very important practical 
significance. Also the results of the research will be a very important reference 
to the design and issuing of new ETF products and other ETF related financial 
derivatives. The basic structure and content of this dissertation are as follows:  
1. dissertated the background of the theme choosing , the main focus and 
its importance , the research methods and research thoughtway and structure of 
the dissertation. 
2. Emphasized the emergence of global index investment, the background 
of the emergence and the global development status quo of ETF. ETF’s 
successful factors and lessons we could learn from it. At the same time this 
dissertation introduced the basic characteristics of Shanghai securities 
exchange’s 50ETF. 
3. Researched the arbitration trading of 50ETF, introduced the arbitration 













arbitration extent. Using analytic demonstration method to set up arbitration 
models. Applied samples and data to get conclusions about different investors’ 
arbitration extents of 50ETF: 
(1) Arbitration extents: 
 For ordinary investors is about 1.5925%, 
 For ordinary trading securities companies is 0.9925%, 
 For first-class trading securities companies is 0.4925%.  
(2) In the future, the discount and premium of 50ETF is about 0.5%. 
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第一章  导  言 








































第二节  本文研究的问题和主要意义 
上证 50ETF 推出以后，引起了市场投资者极大的关注。十几年来，在
国内的资本市场发展过程中，创新是一个不变的主题，所以作为证券投资




另外，随着上证 50ETF 于 2005 年 2 月 23 日在上海交易所成功上市，投资
者对其的关注更是与日俱增。 































基础上对上证 50ETF 的套利空间进行了估算。 








































































第二章  全球 ETF 发展概述 
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第二章  全球 ETF 发展概述 
第一节  指数化投资与 ETF 的形成 
一、指数化投资的产生 








定价模型（CAPM），是由 William Sharpe，J Lintner 和 J Mossin 在 Markowitz
理论的基础上的研究成果。他们建立了一个以一般均衡框架下的理性预期
为基础的资本资产定价模型（CAPM），论证了理性投资者都会采用各自的
均值——方差效用函数来确定各自的 优资产组合，并以资产的 Beta 系数
作为资产的相对系统风险度量。上述 Markowitz 和 Sharpe 等的证券投资理
论曾经掀起了“华尔街第一次革命”。 































世界上第一个指数化投资组合产生于 1971 年，是为美国的 Samsonite
养老基金设计的。世界上第一个指数基金产生于 1973年，是美国Wells Fargo





型基金。纽约交易所发展的 DOT（ designated order turnaround）及
ESP(exchange stock protfolio)等交易系统是世界上 早提供计算机程序交易
的。这样，投资者能以特定股数来交易股票（例如：一篮子股票交易、大
宗交易及零股交易）。但因计算机程序交易极快，相较于人工喊价交易，可
能产生助长助跌的效果。1987 年 10 月 19 日爆发黑色星期一之际，许多人
便认为使用计算机程序交易可能加剧市场波动。此后经美国证监会讨论决








































（二）“超级信托”（Super Trust）的设想  
80 年代后期，Leland 和 Rubenstein 教授及他的学生 O`Brein 成立了一
个专门开发投资组合保险产品的公司——Leland、O`Brein、Rubenstein 


















级信托”的信托基金，概念与 ETF 的相当类似，可以称为是 ETF 的原型。
追踪某特定市场表现，并且需要于股票市场挂牌，同时也是 ETF 持续赎回
的概念，但这一产品在很多方面不符合当时的法律规定，未能顺利推出。 
（三）“指数信托优先单位”（Index Trust Super Unit）的设立 
1990 年 LOR 为了将“超级信托”的设想付诸实践，花费了大量的人
力、物力、财力游说美国证监会并获得成功。随即，美国证监会公布了投
资公司法免责条款 17809 号“超级信托条款”，这一法令的公布为第一个
ETF 的推出扫平了法律上的障碍。1993 年 LOR 创立了超级信托和指数信托






得益于超级信托，美国股票交易所（AMEX）通过其子公司 PDR Serruces 
LLC 化司和标准普尔存托凭证公司（Standard & Poor`s Depositary Receipts 
Trust）于 1992 年向美国证监会（SEC）申请获准发起设立一个以单位投资
信托的形式且基于 S&P500 指数的 ETF。1993 年美国股票交易所开创性地
挂牌交易全美第一只 ETF，即 SPDR，并获得成功。与“指数信托超级单位”
不同的是，SPDR 在经过几年的发展后得到市场认同，成为美国商业化比较
成功的 早的 ETF。此后，人们习惯性与象征性地将 SPDR 作为美国乃至
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